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Tiivistelmä 
Tämän tutkielman tavoitteena oli tarkastella miten BEPS-projektin vaikutukset tulevat vaikutta-
maan monikansallisten konsernien siirtohinnoitteluun. Ensiksi tarkastelin miten BEPS-projektin 
yhteydessä julkistetut uudistukset tulevat muokkaaman siirtohinnoittelun sääntelyä ja sitä koske-
via lakeja. Toiseksi tarkastelin millä keinoin monikansalliset konsernit voivat vastata näiden muu-
tosten aiheuttamiin haasteisiin.   
Tutkielman keskeisinä lähteinä toimivat kotimainen alan kirjallisuus, tieteelliset artikkelit ja 
OECD:n siirtohinnoitteluohjeet sekä BEPS-projektin raportit.  
Siirtohinnoittelua koskeva sääntely pohjautuu pitkälti OECD:n siirtohinnoitteluohjeisiin. 
OECD:n siirtohinnoitteluohjeiden pääperiaate on markkinaehtoperiaate, jolla pyritään varmista-
maan, että etuyhteydessä olevien yhtiöiden väliset transaktiot hinnoitellaan samalla tavalla kuin 
riippumattomien osapuolien väliset transaktiot. Siirtohinnoitteluohjeet toimivatkin laajalti kansal-
listen lainsäädäntöjen tulkintalähteenä erityisesti markkinaehtoperiaatteen osalta. Siirtohinnoitte-
luohjeissa on myös määritelty siirtohinnoittelumenetelmät, joita käyttämällä monikansalliset kon-
sernit voivat todentaa siirtohinnoittelunsa markkinaehtoisuuden.  
BEPS-projektissa luodut uudet ohjeistukset ja standardit tulevat tiukentamaan siirtohinnoittelua 
koskevaa sääntelyä merkittävästi. BEPS-projektin raporteista siirtohinnoittelua koskevat erityises-
ti toimintasuunnitelmat 8-10 ja toimintasuunnitelma 13. Ensimmäisen tavoitteena on varmistaa, 
että siirtohinnoittelun lopputulema perustuu transaktiossa tosiasiallisesti omaksuttuihin riskeihin 
ja arvonluontiin. Jälkimmäisen tavoitteena on laajentaa siirtohinnoittelua koskevia dokumentaa-
tiovaatimuksia. Yhdessä nämä uudistukset tulevat lisäämään siirtohinnoittelun läpinäkyvyyttä ja 
vähentämään epäsymmetrisen informaation määrää konsernien ja veroviranomaisten välillä. Li-
säksi siirtohinnoittelun markkinaehtoisuutta voidaan tarkastella yhä syvemmin keskittymällä kon-
sernien prosesseihin ja arvoketjuihin.  
Vastatakseen BEPS-projektin luomiin uusiin haasteisiin on monikansallisten konsernien kehitet-
tävä dokumentaatioprosessejaan ja uudelleen arvioitava siirtohinnoittelua koskevaa päätöksente-
koaan. Vastatakseen laajentuneihin dokumentaatiovaatimuksiin konsernien on integroitava tieto-
järjestelmiään ja kehitettävä arvoketjuanalyysejaan. Lisäksi konsernien on lisättävä osastojen vä-
listä yhteistyötä ja kehitettävä henkilöstön siirtohinnoitteluosaamista läpi organisaation.  
Yksi keino vastata BEPS-projektin aiheuttamaan veroseuraamusten ennustettavuuden heikke-
nemiseen on lisätä siirtohinnoittelun ennakkosopimuksien käyttöä. Ennakkosopimuksilla konser-
nit ja veroviranomaiset voivat neuvotella etukäteen siirtohinnoittelun periaatteista määrätylle 
ajanjaksolle. Lisäksi monikansalliset konsernit saattavat joutua pohtimaan vaihtoehtoisten voiton-
siirron keinojen käytön lisäämistä.  
 



















#$%&'()*+,! %+-.'%%((,+!.,! %$%&'+! &+,/+',-0)'/(/%'! %'$&(,%$-+,! /''1%.2',,.'%%()$,! /00,%()3,! -+'&$4









C''1%.2',,.'%%()$!.,! %01&(0!+'2(+)$(!*.,'&+,/+))'/'))(! &.,/(1,('))(5! >1,/%!J!K.$,L',! M9:"NG! /''1%.4
2',,.'%%()$&3/()3//0!O9!D1./(,%%'+!-+/%++<'/%+!%$,,'/%'!%$.%%(';(,!<+!D+)-()$';(,!/''1%.2',,.'%%()$,!








=>?@! /''1%.2',,.'%%()$.2<((%! <+! =>?@A,! <$)&+'/(*+%! B>6C4D1.<(&%',! 1+D.1%'%7! <.';(,! +-$))+! D31',!




C''1%.2',,.'%%()$+! .,! %$%&'%%$! -''*(! -$./',+!*()&.! D+)<.,! (1'! ,0&E&$)*'/%+! M&/5! B(S&(17!@+-'(/!J!


















/(1,('))(!*+2;.))'/$$;(,!*','*.';+! &.&.,+'/-(1.%$/%++,! /''1%0*0))0! -.'%%.<++,! &.1&(+,! -(1.+/4
%((,!*+'/%+!*+%+)+,! -(1.+/%((,!*+'2',! MV)+//(,!3*57! 9:"OG5! #0*0!-.'%.,/''1%.! %+D+2%$$!D'%&0)%'!
/''1%.2',,.'%%()$,!+-$))+5! !C''1%.2',,.'%%()$))+!%+1&.'%(%++,!(%$32%(3;(//0!.)(-'(,!32%'E';(,!/'/0'/'4
(,! %1+,/+&%'.';(,! 2',,.'%%()$+5! >%$32%(3;(//0! .)(-'))+! 32%'E'))0! %+1&.'%(%++,! .*'/%$/./$$;(,! %+'!
D00%E/-+))+,!&+$%%+!/+*++,!&.,/(1,'',!&$$)$-'+!32%'E'%0!MV+1<+)+',(,!J!X+$,'.7!9::OG5!#1+,/+&%'.'4
;(,!&.2%((,+!-.'-+%!.))+!(/'*(1&'&/'! %$.%%((%7!D+)-()$%7! +',((%%.*+%!.'&($;(%! <+! 1+2.'%$/5! C''1%.4
2',,.'%%()$! ('! .)(! +',.+/%++,! &(',.!*','*.';+! -(1.%$/%+7! -++,! /''1%.2',,.'%%()$))+! -.'! .))+!*3E/!






&(/&'%%3-0%! &+,/+',-0)'/(%! .1L+,'/++%'.%! +)&+,((%! /00,,())0! <+! -+)-.+! /''1%.2',,.'%%()$+! 320! %'$4
&(**',5! C00,%E<(,! -+/%+',(,! /''1%.2',,.'%%()$! -.'! %$))+! *.,'&+,/+))'/())(! &.,/(1,'))(! &+))''&/'! .'4
[!
!
&+'/$<(,7! /+&&.<(,! <+! &.1&.*+&/$<(,!*$.;.//+! M\]'&!J! F+2+-7! 9:"NG5!H.,'&+,/+))'/(,! &.,/(1,',!
*+',(!-.'!&01/'0!*3E/!*(1&'%%0-0/%'!-(1.&''/%.'//+!-'1+,.*+'/%(,!&+,//+5!!
C''1%.2',,.'%%()$,!3&/'! %01&('**'/%0!D00D(1'++%%('/%+!.,!*+1&&',+(2%.D(1'++%(5!H+1&&',+(2%.D(4
1'++%%(())+! %+1&.'%(%++,! /'%07! (%%0! &.,/(1,',! /'/0'/(//0! &+$D+,%(.//+! &03%(%%0-'(,! 2',%.<(,! %$)'/'!








&.,/(1,',! /''1%.2',,.'%%()$D1./(//'+5! #.'/(&/'! &03,! )323(/%'! )0D'! 3)('/(/%'! /+))'%$%! /''1%.2',,.'%%()$4




C''1%.2',,.'%%()$D1./(//'! )02%((! )''&&(())(! %+1D((/%+!*001'%())0! /''1%.2',%+! <+! )++%'+! ;.&$*(,%.',%'!
<.))(&',!&.,/(1,'32%'E))(!MV+1<+)+',(,!J!X+$,'.7!9::OG5!#0*0!%+1-(!-.'!/3,%30!$)&.'/'/%+!%+'!/'/0'/'/%0!
















#(.1'+//+! &3/('/%(,! /''1%.2',,.'%%()$*(,(%()*'(,! &03%%0*',(,! ('! .)(! <$1';'/(/%'! D+&.))'/%+7!*$%%+!
&03%0,,E//0!,''%0!&03%(%00,!23-',! )++<+)%'7! /'))0!/$$1'!./+!/''1%.2',,.'%%()$+!&./&(-'/%+!/00;E&/'/%0!
&+,/+))'/'//+! )+',/00;0,,E'//0! D.2<+$%$-+%! =>?@A,! /''1%.2',,.'%%()$.2<('/'',5! K&/',&(1%+'/%(%$/%'!
-.';++,&',! /+,.+7! (%%0! /''1%.2',,.'%%()$.2<('//+! (/'%(%%3<0! *(,(%()*'0! &03%%0*0))0! &.,/(1,'! -.'!
./.'%%++!*+1&&',+(2%.D(1'++%%((,! %.%($%$*'/(,! /''1%.2',,.'%%()$//++,5! C''1%.2',,.'%%()$*(,(%()4
*0%!-.';++,! <+&++!D(1',%('/'',!*(,(%()*'',! <+! -.'%%.D.2<+'/'',!*(,(%()*'',5!6(1',%('/'0!*(,(%()4
*'0! .-+%!*+1&&',+2',%+-(1%+')$*(,(%()*07! <0))((,*33,%'2',%+*(,(%()*0! <+! &$/%+,,$/-.'%%.)'/04
*(,(%()*05! Z.'%%.D.2<+'/'+*(,(%()*'0! .-+%! %++/! )''&(%.'*',(%%.*+1L',++)'*(,(%()*0! <+! -.'%.,4
<+&+*'/*(,(%()*05!V03,!/($1++-+&/'!)0D'!&3/('/(%!*(,(%()*0%!D00D''1%('%%0',5!!
H+1&&',+2',%+-(1%+')$*(,(%()*0//0! M?.*D+1+Q)(! $,S.,%1.))(;! D1'S(!*(%2.;7! ?^6G!*+1&&',+(24
%.D(1'++%%((,!%.%($%$*'/%+!*'%+%++,!&03%%0*0))0!1''DD$*+%%.*'(,!./+D$.)'(,!-0)'))0!%+D+2%$,((,!





<$)&'/(//+! &+$D+,&03,,'//0! .)(-'(,! 23E;3&&(';(,! &.2;+))+7! /'))0! &.,/(1,'32%'E))0! .,! 2+1-.',! %'(4
;.//+! %+1D((&/'! %+1&&++! %'(%.+!$)&.D$.)'/%(,!31'%3/%(,!-0)'/'/%0! %1+,/+&%'.'/%+! MV+1<+)+',(,!J!X+$4
,'.7!9::OG5!!
T0))((,*33,%'2',%+*(,(%()*0//0! MX(/+)(!D1'S(!*(%2.;7!X6HG! )02%E&.2%+,+!&03%(%00,!$)&.D$.)'4
/())(! ./+D$.)())(! %+D+2%$,((//+! *33,,'//0! &03%(%%30! <0))((,*33,%'2',%++7! <./%+! /'%%(,! -02(,,(4
%00,! &.2%$$))',(,! <0))((,*33,%'&+%(! M=>?@7! 9:":G5! V.2%$$))',(,! <0))((,*33,%'&+%(! =>?@! M9:":G!
.2<('/%$&/(//+!*001'%())00,! /(,! /$$1$'/(&/'7! (%%0! /(! &+%%++! <0))((,*33<0,! &$/%+,,$&/(%! <+! <0%%00!















)'/(/%'! &$',! <0))((,*33,%'2',%+*(,(%()*0! <+! &$/%+,,$/-.'%%.)'/0*(,(%()*07!*$%%+! %0//0! %+D+$&4
/(//+!%$%&'%++,!%1+,/+&%'.,!,(%%.-.'%%.*+1L',++)'+!/$2%((//+!/.D'-++,!D.2<++,!&$%(,!(/'*(1&'&/'!
&$/%+,,$&/'',7!)''&(-+'2%..,!%+'!-+1.'2',!M=>?@7!9:":G5!^/('**'%(,!-(1%+')$)$&$,+!&03%(%00,!)''&(4
-.'%%.+5!H3E/! ,(%%.-.'%%.*+1L',++)',!*001'%3&/(//0! -.'! .))+!*++&.2%+'/'+! (1.+-+'/$$&/'+! MV+1<+4
)+',(,7!9::NG5!F''&(%.'*',(%%.*+1L',++)'*(,(%()*0))0!.,!.*+%!-+2-$$%(,/+!<+!2('&&.$%(,/+5!H(4
,(%()*0,! -+2-$$/! .,! (/'*(1&'&/'! /(7! (%%0! &./&+! -(1%+')$! %+D+2%$$! )''&(-.'%.,! %+/.))+7! -+'&$%%++!
%1+,/+&%'.&.2%+'/(%!(1.+-+'/$$;(%!*(,(%()*00,!-02(**0,!&$',!2',%++,!D(1$/%+-'//+!-(1%+')$'//+!
M=>?@7! 9:":G5!H(,(%()*0,! 2('&&.$%(,+! .,! (/'*(1&'&/'! /(7! (%%0! )''&(-.'%.,! %+/.))+! %+D+2%$-+/%+!
-(1%+')$/%+! <.2%$(,! 32%'E%0! ('! -0)%%0*0%%0! D+)&'%+! .'&(',! &$/%+,,$/%(2.&&++/%+! %.'*',,+/%+7! /'))0!
32%'E,!&+,,+%%+-$$%((,!-+'&$%%+-+%!)$&$'/+%!(1'!%(&'<0%!MV+1<+)+',(,7!9::NG5!!
Z.'%.,<+&.*(,(%()*00! M#1+,/+S%'.,+)! D1.]'%! /D)'%! *(%2.;G! &03%(%00,! -.'%.,<+.,! M%+'! %+DD'.';(,!
<+&+*'/(,G!.2<++*'/(,!D(1'++%%((,+!/())+'/'//+!%')+,%('//+7!<.'//+!./+D$.)',+!.,!$/(+*D'!&.,/(1,'4
32%'E!<+!%1+,/+&%'.%+!('!-.';+!&0/'%())0!./+D$.)%(,!./+)%+!(1'&/((,!M=>?@!9:":7!V+1<+)+',(,!J!X+$4
,'.7! 9::OG5! Z.'%.,<+&+*'/*(,(%()*0//0! -.'%.,<+&.! M%+'! %+DD'.';(,! <+&+*',(,G! %+D+2%$$!*+1&&'4















H.,'&+,/+))'/(,! &.,/(1,',! /''1%.2',,.'%%()$/%1+%(L'++! &./&(-++,! D00%E&/((,! -+'&$%%+-+%! *.,(%!
%(&'<0%5!H(1&'%%0-'*D0,0! %(&'<0,0! /''1%.2',,.'%%()$/%1+%(L'++! )$.;(//+!-.';++,!D'%00! /''1%.2',,.'%4












H'&/'! (,(**'/%E! &.,/(1,('/%+! D+,./%++! -+2-(**',! -(1.1'/&'(,! *','*.',%'',7! -+'&&+! %$).&/(,!
*+&/'*.',,'))+!-.';++,!/++-$%%++!*(1&'%%0-'0!%+).$;())'/'+!(%$<+I!#0*0!<.2%$$!/''%07!(%%0!/''1%.2',4
,.'%%()$/%1+%(L'+,!%+-.'%%((,!-+)',%++,! <+!&.,/(1,',!*+2;.))'/$$&/'',!&03%%00!+LL1(//''-'/%+!/''1%.4
2',,.'%%()$+! -+'&$%%++! <.2;.,!.*+,! %+2;.,! )'/0&/'! )$&$'/(%!*$$%!*(1&'%%0-0%! %(&'<0%5! >,/',,0&',!
&.,/(1,',! )''&(%.'*',,+,! )$.,,.))+7! 32%'E*$.;.))+! <+! *$'))+! /'/0'/'))0! %(&'<E'))0! .,! /$$1'! -+'&$%$/!











%++! /''1%.2',,.'%%()$+7! /'))0! (1'! ./+/%.<(,! /'<+'%(//+! (1'! -(1.+/%((,! +)$('))+! -.';++,! %$).,/''11.'))+!
31'%%00!*','*.';+!(](&%''-'/%0!-(1.+/%(%%+!MH+1%','7!9:"YG5!K&/'!D+)<.,!&03%(%%3!&(',.!+LL1(//''-'/(/4
/+!/''1%.2',,.'%%()$//+!.,!-(1.D+1+%''/'(,!23-0&/'&03%%E!/''1%0*0))0!-(1.%(%%+-'+!%$).<+!&.1&(+,!-(4
1.+/%((,! *++/%+! -(1.D+1+%''/'',! <+! /''1%0*0))0! -02(,,(%%0-'//0! .)(-'+! *(,.<+! %.'/((,! /$$,%++,!
M#+3).1!3*5!9:"YG5!!
V.)*+,,(&/'!/''1%.2',,.'%%()$/%1+%(L'+,!%+-.'%%(';(,!-+)',%++,!-+'&$%%++!/(7!*'%(,!/''1%.2',,.'%%(4
)$$,! )''%%3-0! D00%E&/(,%(&.!.,!.1L+,'/.'%$! &.,/(1,'//+5!H+1%','! M9:"YG! %.%(++&',7! (%%0!*'%0! &+$4
(*D+,+!D00&.,%%.1'/%+!/''1%.2',,.'%%()$$,!)''%%3-0!D00%E&/(,%(&.!%+D+2%$$7!/'%0!(,(**0,!%+-.'%4




$/(',! &(/&'%%3,3%! ./+/%.<(,! <.2%+<'))(! D00&.,%%.1',! /'<+/%+5! F'/0&/'!*(1&'%3/%0! -.'! .))+! /'))07!*'%(,!
D+)<.,! &.,/(1,'! .,! D+,./%+,$%! -(1.%$/%+! <+! /''1%.2',,.'%%()$+! 2.'%+-++,! ./+/%..,5! V)+//(,! 3*57!





C''1%.2',,.'%%()$+! &./&(-'(,! /00,,E&/'(,! %+1&.'%$/! .,! (/%00!*.,'&+,/+))'/%(,! &.,/(1,'(,! -.'%.,4
/''11.%!&.1&(+,!-(1.+/%((,!*+'/%+!*+%+)+,!-(1.+/%((,!*+'2',!M\]'&!J!F+2+-7!9:"NG5!Z.'%.,/''1%.<(,!
(/%0*',(,!.,! %01&(0! +/'+! (1'%3'/(/%'! &.1&(+,! -(1.+/%((,! -+)%'.'))(7! <.%%+! ,(!D3/%3-0%! /$.<++*++,!





*(! -$./',+! &+,/+',-0)',(,! D.)''%%',(,! ')*+D''1'! /''1%.2',,.'%%()$+! &.2%++,! .,! %'$&(,%$,$%5! 89:4
*++%!<+!=>?@!.-+%!+).'%%+,((%&',!B>6C4D1.<(&%',7!<.,&+!%+-.'%%((,+!.,!(/%00!-.'%.,/''1%.+!<+!-(1.4
D.2<+,!1+DD($%$*'/%+5!!








<0/(,*+';(,/+! %+).$;())'/%+! &+/-$+7! %3E))'/33%%0! <+! 23-',-.',%'+! MV+1<+)+',(,! 3*57! 9::NG5! 6(1$/%+4
*'/-+'2((//+! <0/(,*+'%+! .)'! 9:A! b%0-+)%+7! B()L'+7! V+,+;+7! #+,/&+7! X+,/&+7! C+&/+7! V1('&&+7! b/)+,%'7!
b1)+,%'7!F$c(*Q$1L7!`.))+,%'7! b%+)'+7!R.1<+7!6.1%$L+)'7!>/D+,<+7!X$.%/'7!C-('%/'7!#$1&&'7!K2;3/-+))+%! <+!
b/.4B1'%+,,'+5!#0*0,!<0)&((,!=>?@A,!.,!)''%%3,3%!-'()0!"N!$$%%+!<0/(,*++%+A!T+D+,'!M"aN_G7!C$.*'!
M"aNaG7! \$/%1+)'+! M"aO"G7! ^$/'4C(()+,%'! M"aO[G7! H(&/'&.! M"aa_G7! #d(&',! %+/+-+)%+! M"aaYG7! ^,&+1'!
M"aaYG7!6$.)+! M"aaYG7!>%()04V.1(+! M"aaNG7! C).-+&'+! M9:::G7!?2')(! M9:":G! <+!C).-(,'+! M9:":G! M=>?@7!
9:"OG5!!T0/(,*+'%+!.,!,0',!.))(,!%0))0!2(%&())0![N5!=>?@A,!.2<('/%$&/'+!<+!/%+,;+1;(<+!/.-())(%++,!
&$'%(,&',!)++<+)%'!*3E/!=>?@A,!$)&.D$.)'/'//+!*+'//+!MV+1<+)+',(,!J!X+$,'.7!9::OG5!
=>?@A,! 1..)'! .,! -$./'(,! -+11())+! &(2'%%3,3%! &.2%'! +/'+,%$,%'<+.1L+,'/++%'.%+7! <.,&+! %(2%0-0,0!.,!











/(,! %01&(0! 1..)'! *3E/! *+1&&',+(2%.D(1'++%%((,! -++%'*$&/(,! %$)&',,+//+5! C''1%.2',,.'%%()$.2<('4
;(,! %+1&.'%$&/(,+!.,!(;(/+$%%++!&+,/+',-0)'/(,!&.,/(,/$&/(,! /3,%3*'/%0!*+1&&',+(2%.D(1'++%(!
-++%'*$&/(,!%$)&',,+,!./+)%+5!#0*0!&+,/+',-0)',(,!&.,/(,/$/!2()D.%%++!&+,/+',-0)'/%(,!&.,/(1,'4
(,! %.'*',%++7! &./&+! &.,/(1,',! ('! %+1-'%/(! /()-'%%00! <.&+'/(,! *++,! %$)&',%+D(1'++%%('%+! (1'&/((,5!
=>?@A,!/''1%.2',,.'%%()$.2<((%!('-0%!.)(!%03/',!3&/'/()'%%(',(,!;.&$*(,%%'7!/'))0!/$.1+!.2<('/%$/!.,!







/''1%.2',,.'%%()$&''/%.<(,! -0)%%0*'/((,! <+! 1+%&+'/(*'/((,! M\;*','/%1+%'-(! \DD1.+S2(/! %.! \-.';',L!
+,;!X(/.)-',L!#1+,/](1!61'S',L!@'/D$%(/G7!Z!@.&$*(,%++%'.!M@.S$*(,%+%'.,G7!Zb!\',((%.,%+!.*+'4






>$1..D+,! $,'.,'! ('! .)(! /00%0,3%! /$.1+,+'/(/%'! /''1%.2',,.'%%()$$,! )''%%3-'0! )+&(<+5! C''1%.2',,.'%%(4
)$$,! )''%%3-0! /00,,E/%E! %$)((&',!D'%&0)%'! &+,/+))'/(/%+! )+',/00;0,,E/%0! <+! -+)%'.';(,! -0)'/'/%0! -(1.4
%$//.D'*$&/'/%+5!V+,/+))',(,! )+',/00;0,%E! <+!-(1.%$//.D'*$&/(%!D.2<+$%$-+%!D'%&0)%'!=>?@A,! /''14
%.2',,.'%%()$.2<('/'',7!=>?@A,!*+))'-(1./.D'*$&/((,!<+!>$1..D+,!^,'.,',!,($-./%.,!<$)&+'/(*'',!







Z(1./.D'*$&/(%! .-+%! -+)%'.';(,! -0)'/'0! &+,/+',-0)'/'0! /.D'*$&/'+7! <.'))+! /.-'%++,! 32%('/'/%0! D(4
)'/00,,E'/%0! -(1.%$&/((,! )''%%3(,! <+! ).DD$D()('//0! -(1.%$).<(,! <+&+*'/(,! D(1'++%%('/%+5! >1'%3'/(,!





/(%! -(1./.D'*$&/(%! D.2<+$%$-+%!=>?@A,!*+))'-(1./.D'*$&/((,! MV+1<+)+',(,7! 9:"NG5!H+))'-(1./.4





\1Q'%1++%'./.D'*$/! .,! >^4-+)%'.';(,! -0)',(,! *.,(,&(/&',(,! /.D'*$/7! <.,&+! %+1&.'%$&/(,+! .,!
D.'/%++! /''1%.2',%+.'&+'/$/%+! <.2%+-+! &+&/',&(1%+',(,! -(1.%$/5! V./&+! &3/((//0! .,! >^4-+)%'.';(,!
(1'&/((,! /.D'*+! *$)%')+%(1++)',(,! /.D'*$/7! >^4%$.*'.'/%$',! ('! -.'! %$)&'%+! /.D'*$/%+! .))(,&++,!
M`()*',(,7! 9:"NG5! V''/%+%')+,%((,! D31'%00,! 1+%&+'/(*++,! (,/'/'<+'/(/%'! +/'+,.*+'/%(,! -+)%'.';(,!




-0)'*'(/&0/'%%()3))0! %+1&.'%(%++,! %')+,,(%%+7! <.//+! -+)%'.';(,! -0)',(,! &''/%+%')+,,(! 1+%&+'/%++,! -0)'4
*'(/&0/'%%()3))05!#0*0!D+&.%%+-+,!-0)'*'(/&0/'%%()3,!D3&0)0!(/%00!/''/!%')+,%((,7! <.//+!&+,/+',-0)'4
,(,!&.,/(1,'!<.$%$'/'!*+&/+*++,!*.,',&(1%+'/(,!-(1.%$&/(,!1+%&+'/(*+%%.*+//+!&''/%+%')+,%((/4










8).Q+)'/++%'.,! <+! 32%'E';(,! &+,/+',-0)'/%3*'/(,! &+/-$-+$2%'! .,! &''2%3,3%! -''*(! -$./'&3**(,(,0!
-$./'! -$.;()%+!(,(**0,5!H.,'&+,/+))'/(%! 32%'E%!.-+%!+)&+,((%!&03%%00!(,%'/%0!(,(**0,!23-0&4
/((,! (1'!*+';(,! -(1.%$/<01<(/%()*'0! <+! ,'';(,! D$$%%('%+!*','*.';+&/((,! -(1.%$/%++,5! #0*0! )$.!
(,,(,,0&(*0%%E*'0!D+',('%+!&+,/+',-0)'/'))(!-(1.%$//00,,E'))(5!=>?@!M9:"Y+G!+1-'.'!1+D.1%'//++,7!
(%%0! +LL1(//''-',(,! -(1./$$,,'%%()$7! &+,/+))'/%(,! -(1.)+&'(,! 32%((,/.D'*+%%.*$$/7! )0D',0&3-334
;(,!D$$%%$*',(,!<+!-(1.-'1+,.*+'/%(,!32%('/%3E,!D$$%%((%!+'2($%%'-+%!-$.,,+!9:"[!"::49_:!*')4
<+1;',! %+DD'.,! 31'%3/-(1.%$).'2',! &+,/+',-0)'/(/%'5! #0*0! -+/%++! _4":! D1./(,%%'+! &+,/+',-0)'/'/%0!
31'%3/-(1.%$).'/%+!M=>?@7!9:"Y+G5!
Z$.,,+!9:"[!89:4*++%!<+!=>?@!+)&.'-+%!%3E/&(,,())0!32;(//0!-(1.D.2<+,!1+DD+$%%+*'/(,!<+!&('4




%((,+!.,7!(%%0! %$).%!-(1.%(%%+'/'',!320!%+1&(**',!-+)%'.//+7! <.//+! )''&(%.'*',%+! <+!+1-.,! )$.,%'!.,!
%+D+2%$,$%5! F'/0&/'! %.'*',%+/$$,,'%()*+))+! D31'%00,! )'/00*00,! -(1.%$/-'1+,.*+'/%(,! -+/%++,.%4
%+*++!',].1*++%'.*00100!<+!*','*.'*++,!&+&/.'/-(1.%$&/(,!%+D+2%$*'/%+!M=>?@7!9:"Y+G5!
B>6C4%.'*',%+/$$,,'%()*+! /'/0)%00! &.)*(%.'/%+! (1'))'/%0! 1+D.1%%'+7! <.%&+! /'/0)%0-0%! 32%((,/0! -''/'4
%.'/%+!(1'!%.'*(,D';(%%0!-(1.D.2<+,!1+DD+$%%+*'/(,!<+!-.'%.,/''11.,!(/%0*'/((,5!X+D.1%%'(,!+'2('4
%+! .-+%! (/'*(1&'&/'! ;'L'%++)'%+).$;(,! -(1.%$/2++/%((%! M\;;1(//! %2(! #+c! ?2+))(,L(/! .]! %2(! @'L'%+)!
>S.,.*3G7! -(1.D.2<+,! 1+DD+$%%+*'/(,! 1+<.'%%+*',(,! D$$%%$*+))+! &.1&.-02(,,3&/'',! <+! *$'2',!
%+).$;())'/'',!*+&/$'2',!MF'*'%!B+/(!>1./'.,!-'+!b,%(1(/%!@(;$S%'.,/!+,;!=%2(1!g',+,S'+)!6+3*(,%/G7!
/.D'*$/%(,!-001',&03%E,!(/%0*',(,! M61(-(,%!#1(+%3!\Q$/(G! <+!&''/%.<(,! 1+%&+'/$*(&+,'/*'(,! %(4
2./%+*',(,! MH+&(! @'/D$%(! X(/.)$%'.,!H(S2+,'/*/!H.1(! >]](S%'-(G5! C''1%.2',,.'%%()$,! &+,,+)%+!
%01&('**0%! 1+D.1%'%!.-+%!&$'%(,&',! %.'*',%+/$$,,'%()*+%!P4":! M\//$1(! %2+%!#1+,/](1!61'S',L!=$%4
S.*(/!+1(!',!F',(!W'%2!Z+)$(!?1(+%'.,G7!<.';(,!%+1&.'%$&/(,+!.,!-+1*'/%++7!(%%0!/''1%.2',,.'%%()$,!
).DD$%$)(*+! .,! )',<+//+! +1-.,)$.*'/(,! &+,//+! <+! %.'*',%+/$$,,'%()*+! "[! MX(4(c+*',(! #1+,/](1!
"9!
!




-+)%'.//+5!='&(+))+! -+)%'.))+! %+1&.'%(%++,! %0//0! 32%(3;(//0! /'%0! -+)%'.%+7! <.//+! %+).$;())',(,! +&%'-'4
%((%%'! <+! +1-.,! )$.,%'!.,! %+D+2%$,$%5! #.'*',%+/$$,,'%()*+!P4":!-.';++,! <+&++!&.)*((,!(1'! +'2(4
+)$((/((,5!>,/'**0',(,!+'2(+)$(!&0/'%%()((!+',((%%.*'(,!23E;3&&(';(,!/''1%.2',,.'%%()$,!.,L()4
*'+5! \',((%%.*'(,! 23E;3&&(';(,! %1+,/+&%'.';(,! +)).&.',,'))+! &(',.%%()$! .,! 3&/'! &03%(%3'**'/%0!





23E;3&&((/%05! #.'/++)%+! <./! (%$32%(3/31'%3/! %.'*''! 1+2.'%%+<+,+7! *$%%+! ('! .*++! 1+2.'%$&/())'/%+!
1'/&'0!+',((%%.*++,!23E;3&&((/((,!,02;(,7!/(!.,!.'&($%(%%$!-+',!1'/&'%%E*00,!%$.%%..,5!M=>?@7!
9:"YQG5!
#.',(,! +'2(+)$(! &0/'%%()((! )++<(**',! .*'/%$&/(,7! 1'/&'(,! <+! %$.%.,! /$2;(%%+! /''1%.2',,.'%%()$$,!





%+D+2%$-+! %$).&/(,! +)).&.',%'7! /''1%.2',,.'%%()$*(,(%()*'))0! &(',.%%()$! <+! %'(%3,)+'/%(,! &.,/(1,',!
/'/0'/%(,!*+&/$<(,!&+$%%+!%+D+2%$-+!-.'%.,!/''1%0*',(,5!#.'*',%+/$$,,'%()*+//+!,0'2',!.,L()*+4
&.2%'',!.,!D31'%%3!-+'&$%%+*++,!(/'*(1&'&/'!D+',.%%+*+))+!-++%'*$/%+!*+1&&',+(2%.D(1'++%%((/%+!








V$%(,! +'(**',! .,! %.;(%%$7! %.'*',%+/$$,,'%()*+! "[! &0/'%%()((! /''1%.2',,.'%%()$,! ;.&$*(,%++4
%'.-++%'*$&/'(,! )++<(,%+*'/%+5! @.&$*(,%++%'.-++%'*$&/'(,! )++<(,%+*'/(,! %+-.'%%((,+! .,! )'/0%0!




)'/00,%3*',(,! %.'*''! *3E/! (,,+)%+(2&0'/(-0,0! -.'*+,+! /''1%.2',,.'%%()$))+! &(',.%%()$+! -+/%++,7!
/'))0!-(1.%+1&+/%$&/((,!<.$%$*'/(,!1'/&'!&+/-++5!
@.&$*(,%++%'.-++%'*$/%(,! )++<(,%$*',(,! %+D+2%$$! &.)*'%+/.'/(,! ;.&$*(,%++%'./%+,;+1;',!
&03%%EE,.%.,!&+$%%+5!V.)*'%+/.',(,!;.&$*(,%++%'./%+,;+1;'!&../%$$!&.,/(1,'1+D.1%'/%+!MH+/%(1!
]')(G7!D+'&+))'/1+D.1%'/%+!MF.S+)!]')(G!<+!*++&.2%+'/(/%+!1+D.1%'/%+!M?.$,%134Q3!?.$,%13!1(D.1%G5!V.,4
/(1,'1+D.1%'//+! *.,'&+,/+))'/%(,! 32%'E';(,! %$)((! +,%++! &+'&'))(! +/'+,.*+'/'))(! -(1.-'1+,.*+'/'))(!
%+1&+%!%'(;.%!L).Q++)'/%+!)''&(%.'*',,+/%+!<+!/''1%.2',,.'%%()$D(1'++%%('/%+5!6+'&+))'/1+D.1%'//+!*.,'4
&+,/+))'/%(,! 32%'E';(,! %$)((! +,%++! <.&+'/())(! +/'+,.*+'/())(! -+)%'.))(! /()-'%3/! &3/('/(//0! -+)%'.//+!




1+D.1%'//+! .,! <$)&+'/%+-+! *++&.2%+'/(/%'! %3E,%(&'<E';(,! *00107! .*+,! D00.*+,! *00107! D';(%3%!
-.'%%.-+1+%!<+!+',(())'/(%!23E;3&&((%5!>;())0!*+','%%$<(,!+/'.';(,!)'/0&/'!*.,'&+,/+))'/(,!32%'E,!.,!
)$(%()%+-+! %3%0132%'E%! <+! (%$32%(3//$2%((//+! .)(-+%! 32%'E%!*++&.2%+'/(/%'! ,0';(,! -0)'))0! %.%($%$4
,((,!)''&(%.'*',,+,!*$&++,!<+!+,,(%%+-+!/()-'%3/!)''&(%.'*',,+,!)++;$/%+5!M=>?@7!9:"YSG5!!
!!!!!!!!9)9)9!MCN"O86+=540#/!#:8&5:5/0+#/0#!4./$.&&#$##/!&.#/$%%-%/0@#,#/!
B>6C4D1.<(&%'/%+! /3,%3,((%! $$;(%! .2<('/%$&/(%! <+! /%+,;+1;'%! ('-0%! .)(! /$.1++,! <$1';'/(/%'! /'%.-'+5!
^$/'(,! .2<('/%$&/'(,! <+! /%+,;+1;'(,! +/(*++! &+,/+',-0)'/(,! -(1.3*D01'/%E,! /00,,E/%()3//0! -.'4
;++,! -(11+%+!=>?@A,! /''1%.2',,.'%%()$.2<(';(,! +/(*++,5! C$$1',! ./+! %.'*',%+/$$,,'%()*+! P4":A,!
$$;'/%$&/'/%+!.%(%++,!&03%%EE,!',%(L1.'*+))+!,(!=>?@A,!/''1%.2',,.'%%()$.2<('/'',!<+!/'%0!&+$%%+!,(!
)$.-+%! $$/'+! /%+,;+1;'&03%0,%E<0! &+,/+',-0)'/((,! -(1.%$/3*D01'/%EE,! M=>?@7! 9:"YQG5! #.'*',%+4
/$$,,'%()*+! "[A//+! )$.;$%! $$;(%! ;.&$*(,%.',%'-++%'*$&/(%! %++/! -++%'-+%!*$$%.&/'+! &+,/+))'/'',!
"_!
!




.,! .%(%%$! &03%%EE,! \)+,&.*+'//+7! B()L'+//+7! B./,'+! <+! `(1%/(L.-',+//+7! >/D+,<+//+7! b%0-+))+//+7!
6$.)+//+7!C+&/+//+7!C$.*(//+! <+!X$.%/'//+!MV6H87!9O5_59:"OG5!>$1..D+,!$)&.D$.)())+!&.)*'%+/.'4
,(,! ;.&$*(,%++%'./%+,;+1;'! .,! .%(%%$! &03%%EE,! (/'*(1&'&/'! \$/%1+)'+//+7! T+D+,'//+! <+! V'',+//+!
MV6H87!9O5_59:"OG5!F'/0&/'! )$&$'/'//+!*+'//+!.,!.%(%%$!&03%%EE,!*++&.2%+',(,!1+D.1%.',%'7!*$%%+!
<0%(%%3!&.,/(1,'4! <+!D+'&+))'/1+D.1%.',%'! '*D)(*(,%.'*+%%+5!>/'*(1&'&/'!K2;3/-+))+%! <+!V+,+;+!.-+%!
.%%+,((%!&03%%EE,!%.'/%+'/(&/'!-+',!*++&.2%+'/(,!1+D.1%.',,',!MV6H87!9O5_59:"OG5!=,&',!*'()(,4
&'',%.'/%+!,02;0!&.)*'%+/.'/(,!;.&$*(,%++%'./%+,;+1;',!-+'&$%$/!/''1%.2',,.'%%()$$,!/(,!&03%%EE,!
.%%+,('//+! -+)%'.'//+! -(11+%%$,+!-+',!*++&.2%+'/(,! 1+D.1%.',,',! &03%%EE,!.%%+,((/((,!K2;3/-+)4
%.'2',5!!
!
;)! "##60+,#//+#005&7$%%//@$0@/! 0#745/07:#$5/! >.#47074$50! :+/#4./$.&O
&#$05/!',0#@#-5/!$##60+,#//+#005&77/!
!
V$%(,!+'(**+//+! )$-$//+!&0-',! )0D'7! /''1%.2',,.'%%()$,!/00,,E/%()3!.,!%'$&(,%$,$%!-''*(!-$./',+!
*(1&'%%0-0/%'5! H'()(/%0,'! %0*0,! %1(,;',! <+%&$*',(,! .,! (1'%%0',! %.;(,,0&E'/%05! >1'%3'/(/%'! B>6C4
D1.<(&%'))+!<+!/(,!-+'&$%$&/'))+!&+,/+))'/'',!)+',/00;0,%E'2',!%$)((!.)(*++,!/$$1'!-+'&$%$/!&+,/+',-04
)'/((,! -(1.3*D01'/%EE,5! H'()(/%0,'! &3/('/(,! D1.<(&%',! /$$1'**+%! -+'&$%$&/(%! %$)(-+%! .)(*++,!
/''1%.2',,.'%%()$,!)0D',0&3-33;(,!)'/00,%3*',(,!<+!*+1&&',+(2%.D(1'++%%((,!-+2-'/%$*',(,5!F'/0&4





,.'%%()$3*D01'/%E,! )$.*'',! .,L()*'',5! >,/'&/'! &03,! )0D'! )'/00,%3-0,! /00,%()3,! -+'&$%$&/'+! /''1%.4












^$/'(,! ;.&$*(,%++%'.-++%'*$/%(,! %03%%0*'/(&/'! &.,/(1,'(,! %03%33! D3/%30! %$.%%+*++,! 320! %+14
&(*D++! %'(%.+! (/'*(1&'&/'! /''1%.2',,.'%%()$,!D(1$/%('/%++,! <+! /'/0'/%(,! %1+,/+&%'.';(,! &$/%+,,$/4
D.2<'/%++,5! F'/0&/'! %'(;.,! %$)'/'! .))+! /++%+-'))+! ,.D(+/%'! <+! %+1&+/%'5! `++/%('%+! )$.!*3E/! -(1.-'1+,4
.*+'/%(,!-(1.%+1&+/%$&/'(,!)++<$$;(,!)++<(,%$*',(,!MCS2.(,(Q.1,7!9:"_G5!!6(1',%('/(/%'!-(1.%+14
&+/%$&/'//+!.,!&(/&'%3%%3!;.&$*(,%++%'.-++%'*$/%(,!./+)%+!/''2(,7!(%%0!,(!.-+%!)++;$))'/(/%'!<+!)++4
<$$;())'/(/%'! -++%'*$/%(,!*$&+'/'+5! Z''*(! -$./',+! -(1.-'1+,.*+'/(%! .-+%! +)&+,((%! &(/&'%%30! 320!
(,(**0,!&.,/(1,'(,! /''1%.2',,.'%%()$%.'*',%++,!*3E/!D1./(//'%+/.))+! MCS2.(,(Q.1,7! 9:"_G5! Z(4






&+$%%+5! C''1%.2',,.'%%()$,! $$/'(,! 2++/%(';(,! -$.&/'! .,&',! D(1$/%()%+-++7! (%%0! -(1.4./+/%.7! 1+2.'4
%$/./+/%.!<+!%+).$/2+))',%.!%.'*'/'-+%!320!%'$&(**',!32%('/%3E//0!MCS2.(,(Q.1,7!9:"_G5!K2%('/%3E,!
%(2.&+/! %.'*'*',(,!-++%''! &$'%(,&',!/'%07!(%%0!*3E/!-(1.4./+/%.,!$)&.D$.)()%+! )E3%33! 1''%%0-0! %'(4
%0*3/%0!/''1%.2',,.'%%()$/%+5!H'()(/%0,'!.)'/'&',!%01&(007!(%%0!&+,/+',-0)'/(%!&.,/(1,'%!-+1*'/%+-+%!
1''%%0-00,! /''1%.2',,.'%%()$./++*'/(,! )E3%3*'/(,! )0D'! .1L+,'/++%'.,! 1(&13%.',,',! %+'! &.$)$%$/%(,!
&+$%%+5!!!
^$;(%! 2++/%((%! /''1%.2',,.'%%()$//+! -++%'-+%! &.,/(1,')%+! ./+/%.<(,! 32%('/%3E,! )'/00*'/(,! )'/0&/'!
*3E/! ',-(/%.',%(<+! %'(%.<01<(/%()*'(,! ',%(L1.'*'/((,5!^$;(%! ;.&$*(,%++%'.-++%'*$&/(%! -++%'-+%!
"N!
!
32%'E')%0! 320! %+1&(*D++! %'(%.+! (/'*(1&'&/'! %1+,/+&%'.';(,! &$/%+,,$/D.2<'/%+7! +1-.,! )$.,,'/%+! <+!
1'/&',<+./%+5!CS2.(,(Q.1,!M9:"_G!&$'%(,&',!%.%(++7!(%%0!/$$1',!./+!&03%(%3'/%0!%.'*',,+,.2<+$/<014
<(/%()*'/%0! M>,%(1D1'/(!X(/.$1S(!6)+,,',L7!>X6G!('-0%!D3/%3! %+1<.+*++,!1''%%0-0,!%+1&&++! %1+,/+&4






B>6C! %.'*',%+/$$,,'%()*'(,! M9:"Y+G! (1'%3'/(,0! &(/&'%%3*'/&.2%+,+! .,! *+1&&',+(2%.D(1'++%%((,!
%.%($%$*',(,!/$2%((//+!%1+,/+&%'.,!./+D$.)'(,!%1+,/+&%'.//+!%+1<.+*'',! %.'*',%.'2',! <+!.*+&/$4
*'',!1'/&('2',5!H.,'&+,/+))'/(%!&.,/(1,'%!%+1-'%/(-+%!320!%+1&(*D++!',].1*++%'.%+!*.,'*$%&+'/'/%+!





+1-.&(%<$-(1&./%./%++,5! #.'/(&/'! D(1',%('/%(,! +1-.&(%<$+,+)33/'(,! ,0&E&$)*'(,! 32;'/%()(*',(,!
-.'!+$%%++!*.,'&+,/+))'/'+!&.,/(1,(<+!L).Q++)'/%'!&+%%+-+**+,!&.&.,+'/&$-+,!)$.*'/(//+5!?(SS2'4
,'7! F('%S2! <+! C%1.Q()! M9:"[G! %.%(+-+%! %1+,/+&%'.&$/%+,,$/%(,! %+).$/%'(%((,! M#1+,/+S%'.,! ?./%!
>S.,.*'S/7!#?>G!<+!1(/$1//'D(1$/%('/(,!,0&E&$)*+,!MX(/.$1S(!B+/(;!Z'(W7!XBZG!32;'/%0*'/(,!.)(4











F+2+-7! 9:"NG5! >,,+&&./.D'*$&/'//+! .%(%++,! )02',,0! &+,%++! /.-())(%%+-'',! /''1%.2',,.'%%()$*(,(4




C''1%.2',,.'%%()$,! (,,+&&./.D'*$&/'))+! D31'%00,! D00+/'+//+! D+1+,%+*++,! -(1./($1++*$/%(,! (,4
,$/%(%%+-$$%%+! <+! -0)%%0*00,! -(1.&''/%.<+! -(1.-'1+,.*+'/%(,! &+,//+5! Z(1.1'/&'(,! *','*.',%'! -.'!
.))+! /$$1())(! &+,/+',-0)'/())(! &.,/(1,'))(! 2++/%+-++! ,.1*++)(<+! /''1%.2',,.'%%()$*(,(%()*'0! &03%4
%0*0))07!/'))0!3&/'%%0'/%(,!%1+,/+&%'.';(,!/''1%.2',,.'%%()$*(,(%()*'(,!<+!;.&$*(,%++%'./%1+%(L'.'4
;(,!/00,%E<(,*$&+'/$$/!-.'!.))+!(1'%%0',!%$)&',,+,-+1+',(,!&3/3*3/!M\]'&!J!F+2+-7!9:"NG5!>,,+&4
&./.D'*$&/(%! .-+%! D1.+&%''-',(,! &(',.7! <.,&+! +-$))+! &+,/+',-0)'/(%! &.,/(1,'%! -.'-+%! (%$&0%((,!
,($-.%%()(*+))+! *','*.';+! &3/('/(%! 1'/&'%5! >,,+&&./.D'*$&/(%! .-+%! *3E/! -+)%'.'))(! 23E;3))',(,!
%3E&+)$7! /'))0! ,'';(,! +-$))+! -.';++,! -+1*'/%++! -(1.%$).<(,! /++,%'! /.)*'*+))+!*.)(*D'+! ./+D$.)'+!
23E;3%%0-0! /.D'*$/! MB(S&(1! 3*57! 9:"OG5! Z+)%'.! 23E%33! /.D'*$&/(/%+7! /'))0! /(,! +-$))+! /(! -.'! /(&0!










/.D'*$&/'(,! ,($-.%%()$D1./(//'! -.'! .))+! &+))'/! <+! D'%&0&(/%.',(,! MH+1&2+*7! 9:"[U! \]'&! J! F+2+-7!
9:"NU!B(S&(1!3*57!9:"OG5!#.'/(&/'!&+%(%$.%.,!*001'%%0*',(,!(,,+&&..,!/++%%++!)$.;+!3)'*0010'/4
%0!1'/&'0!(*.32%'E))(5!\]'&! <+!F+2+-!M9:"NG!%.%(+-+%7!(%%0!%0*0!3)'*001',(,!1'/&'!/++%%++!+'2($%%++!









)$D1./(//'/%+! &+))''**+,! <+! 1+/&++**+,7! <.%(,! (,,+&&./.D'*$&/'(,! /$2%(())'/(%! &$/%+,,$&/(%!
,.1*++)',!/''1%.2',,.'%%()$$,!-(11+%%$,+!.-+%!)+/&(,((%!-''*(!-$./',+5!>,,+&&./.D'*$&/'(,!&03%4
%E! .,&',! 3)('/%3,3%! -''*(! -$./',+! *(1&'%%0-0/%'! MB(S&(1! 3*57! 9:"OG5! #1(,;',! -.';++,! *'()(/%0,'!






H.,'&+,/+))'/(%! &.,/(1,'%! .-+%! .))((%! D(1',%('/(/%'! *()&.! +&%''-'/'+! %.'*'<.'%+! -(1.,/$$,,'%%()$,!
/$2%((,!MB+$*+,!J!g1'(2(7!9:"[G5!H.,'&+,/+))'/(%!&.,/(1,'%!.-+%!-.',((%!/''1%00!%$)./%++,!&.1&(4
+,! -(1.%$&/(,! -+)%'.'/%+! *+%+)+,! -(1.%$&/(,! *+'2',! (1'%3'/(/%'! /''1%.2',,.'%%()$,! +-$))+5! B>6CA,!
$$;(%!%.'*',%+/$$,,'%()*+%!%$)(-+%!&$'%(,&',!-+'&($%%+*++,!%0%0!%.'*',%++!*(1&'%%0-0/%'5!B>6CA,!
%.'*',%+/$$,,'%()*'(,! %+-.'%%(';(,! %.%($%$(//+! *.,'&+,/+))'/%(,! &.,/(1,'(,! .,&',! *'(%'%%0-0!
$$;())((,!-(1./$$,,'%%()$/%1+%(L'++,/+5!!
C''1%.2',,.'%%()$,! ./+)%+! D+12+'**+%! -(1./$$,,'%%()$,!*+2;.))'/$$;(%! %+1<.+-+%! D+)-()$%7! +',$%4
)++%$'/(%!+',((%%.*+%!23E;3&&((%!<+!&(/&(,(10'/(%!%$.%%((%!M@(!C'*.,(!3*57!9:"OG5!V3/('/%(,!23E4
;3&&(';(,!*+1&&',+(2%.D(1'++%%((,!*$&+'/%+!2',%++!.,!-+'&(+!*001'%())0!,'';(,!)$.,%((/%+!<.2%$4
(,5! B>6C! %.'*',%+/$$,,'%()*'(,! M9:"Y+G! 32%(,0! %+-.'%%((,+! .,&',! +',((%%.*'(,! 23E;3&&(';(,!
/''1%.2',,.'%%()$D(1'++%%(';(,! %+1&(,%+*',(,! <+! ,0';(,! /''1%.2',,.'%%()$,! )0D',0&3-33;(,! D+1+,4




&+,/+))'/'))(! &.,/(1,('))(! *+2;.))'/$$&/'+! %$).&/(,/''11.,! &+$%%+! %+D+2%$-++,! -(1./$$,,'%%()$$,5!
"a!
!




&+,,+)%+! .,! /(,! )''&$%()%+-$$/! <+! <.$/%+-$$/5!H.,'&+,/+))',(,! &.,/(1,'! -.'! /''1%00! D')-')+/&(,,+,!
&03%E/%0!+'2($%$-+%!&$/%+,,$//00/%E%!+)2+'/(,!-(1.+/%((,!-+)%'.'2',!/'<.'%%+*+))+!D')-'D+)-()$';(,!












,'32%'E';(,! 23-0&/'&03%%E! %+D+2%$'/'! &.,/(1,',! &+,,+%%+-$$/1+&(,,(%%+!*$$%%+*+))+! (/'*(1&'&/'!













#0//0! %$%&'()*+//+! .,! +,+)3/.'%$! B>6C4D1.<(&%',! -+'&$%$/%+! &+,/+',-0)'/((,! /''1%.2',,.'%%()$,!
/00,%()33,5!#$%&'()*+//+!2+-+'%%'',7!(%%0!B>6C4D1.<(&%'!%$)((!(1'%3'/(/%'!)'/00*00,!/''1%.2',,.'%%()$,!
)0D',0&3-33%%0! <+! -+'&($%%+*++,! -.'%.,/''1%.+5! ^$;(%! ;.&$*(,%++%'.-++%'*$&/(%! %$)(-+%! -02(,4
%0*00,!+/3**(%1'/(,!',].1*++%'.,!*00100!&.,/(1,'(,!<+!-(1.-'1+,.*+'/%(,!-0)'))05!#0))0!-.';++,!
.)(%%++! .)(-+,! -+2-+! (,,+)%+(2&0'/(-0! -+'&$%$/!*.,'&+,/+))'/%(,! &.,/(1,'(,! -.'%.,/''1%..,5! `+4
-+'%%'',! *3E/7! (%%0! B>6C4D1.<(&%'! %$)((! -+2-'/%+*++,! *+1&&',+(2%.D(1'++%%((,! -++%'*$/%+7! /'))0!




D1./(//(<++,! *(1&'%%0-0/%'5! ^$/'(,! ;.&$*(,%++%'.-++%'*$/%(,! %03%%0*',(,! -++%''! &.,/(1,(')%+!
',-(/%.',%(<+! ,'',! /''1%.2',,.'%%()$./++*'/((,7! %'(%.<01<(/%()*'(,! ',%(L1.',%'',! &$',! +1-.&(%<$4
+,+)33/'',!&(2'%%0*'/((,5!H'()(/%0,'!(1'%3'/(,!%01&(00!.,!$$/'(,!%'(%.<01<(/%()*'(,!&(2'%3/7!<.';(,!
+-$))+!/''1%.2',,.'%%()$;.&$*(,%++%'.,!-++%'*+!',].1*++%'.!.,!/++%+-'))+!%(2.&&++/%'!<+!,.D(+/%'5!
#'(%.<01<(/%()*'(,! &(2'%%0*'/(,! %+-.'%%((,+! %$)'/'! .))+! ;.&$*(,%++%'.D1./(//',! +$%.*+%'/.',%'5!
`+-+'%%'',!*3E/7!(%%0!/''1%.2',,.'%%()$,!&+$%%+!%+D+2%$-+!-.'%.,/''1%.!&(/&'%%33!%$)(-+'/$$;(//+!320!
(,(**0,!+',((%%.*'',!23E;3&&('/'',5!
#$%&'()*+//+! 2+-+'%%'',! *3E/7! (%%0! /''1%.2',,.'%%()$,! (,,+&&./.D'*$&/'(,! *(1&'%3/! %$)((! &+/-+4
*++,! )02'%$)(-+'/$$;(//+5! B>6C4D1.<(&%'! .,! )'/0,,3%! /''1%.2',,.'%%()$$,! )''%%3-00! (D0-+1*$$%%+!
&+,/+',-0)'/(//0!-(1.3*D01'/%E//05!F'/0&/'!D1.<(&%'!%$)((!)'/00*00,!/''1%.2',,.'%%()$,!&$/%+,,$&/'+!
;.&$*(,%++%'.-++%'*$/%(,! &+/-+(//+5! C''1%.2',,.'%%()$,! (,,+&&./.D'*$&/(%! .-+%! &.,/(1,('))(!
23E;3))',(,! %3E&+)$! /''1%.2',,.'%%()$,! (,,$/%(%%+-$$;(,! )'/00*'/((,! <+! -(1.1'/&'(,! *','*.'*'4










)(,&'',%.',(,! <+%&.%$%&'*$/+'2(! -.'/'! .))+! L).Q++)',! +1-.&(%<$+,+)33/',! &(2'%%0*',(,! -+/%++*++,!
$$/'+!/''1%.2',,.'%%()$,!%+1D('%+5!!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
!
99!
!
?)!W%,-5&75005&+!
\]'&!i-'&+!<+!F+2+-!K+1.,!M9:"NG5!X'/&!#1+,/](1!Z+)$+%'.,!',!\;-+,S(!61'S',L!\L1((*(,%/!B(%W((,!
H$)%',+%'.,+)!>,%(1D1'/(/!+,;!#+c!\$%2.1'%'(/5!T.$1,+)!.]!\SS.$,%',L7!\$;'%',L!J!g',+,S(5!Z.)5!["!
b//$(!97!D9:[49""5!aD5!
B+$*+,!g).1'+,!<+!g1'(2(!#'*!M9:"[G5!61.]'%!C2']%',L!@(/D'%(!C3**(%1'S!#+c!X+%(/I!\!R.%(!.,!%2(!
X.)(!.]!#+c!>,].1S(*(,%5!b,%(1,+%'.,+)!>S.,.*'S!T.$1,+)5!Z.)5!9O!b//$(!"7!DaO4":P5!"9D5!
B(S&(1!T.2+,,(/7!@+-'(/!X.,+);!<+!T+&.Q/!8'%%(!M9:"OG5!#2(!(S.,.*'S/!.]!+;-+,S(!D1'S',L!+L1((4
*(,%/5!T.$1,+)!.]!>S.,.*'S!B(2+-'.1!J!=1L+,'h+%'.,5!Z.)$*(!"[_7!D9YYj9NP5!"[D5!
B.1&.W/&'!C$/+,!<+!8+]],(3!H+13!\,,(!M9:"_G5!61.+S%'-(!#1+,/](1!61'S',L!X'/&!H+,+L(*(,%!',!
6\#\!?.$,%1'(/5!T.$1,+)!.]!b,%(1,+%'.,+)!\SS.$,%',L!X(/(+1S25!Z.)5!"[!b//$(!97!D9Y4YY5!["D5!
?(SS2','!H+1&7!F('%S2!X.Q(1%!<+!C%1.Q()!?+1.)',(!M9:"[G5!H$)%',+%'.,+)!%1+,/](1!D1'S',LA!\!%1+,/+S4
%'.,!S./%!+,;!1(/.$1S(!Q+/(;!-'(W5!T.$1,+)!.]!\SS.$,%',L!F'%(1+%$1(5!Z.)5!["7!D["4_P5!"PD5!
@(!C'*.,(!F'/+7!V)+//(,!V(,,(%2!<+!C(';*+,!T(1'!M9:"OG5!^,D1.]'%+Q)(!\]]')'+%(/!+,;!b,S.*(!C2']%4
',L!B(2+-'.15!\SS.$,%',L!X(-'(W5!Z.)5!"a!b//$(![7!D""[4"[N5!9_D5!
>;(,!F.11+',(!<+!C*'%2!X(Q(SS+!M9::"G5!R.%!+%!\1*k/!F(,L%2A!\!8$';(!%.!#1+,/](1!61'S',L!X(4
/.$1S(/5!T.$1,+)!.]!B$/',(//!J!g',+,S(!F'Q1+1'+,/2'D5!Z.)5!N!b//$(!_5!9:D5!
>K!M9:"NG5!b,!%2(!/D.%)'L2%A!\!,(W!(1+!.]!%1+,/D+1(,S3!+,;!1'/&5!9:"N!#1+,/](1!61'S',L!C$1-(3!C(1'(/5!
>K5!!
`()*',(,!H+1<++,+!M9:"NG5!>^4-(1.4.'&($/A!-0)'%E,!-(1.%$/5![5!^$;'/%(%%$!D+',./5!#+)(,%$*!61.5!
`()/',&'5!!
V+1<+)+',(,!T$&&+!<+!X+$,'.!H(1<+!M9::OG5!C''1%.2',,.'%%()$5!lC=KD1.5!`()/',&'5!
V)+//(,!V(,,(%27!F'/.W/&3!6(%1.!<+!H(/S+))!@(-+,!M9:"OG5!#1+,/](1!61'S',LA!C%1+%(L'(/7!61+S%'S(/7!
+,;!#+c!H','*'h+%'.,5!?.,%(*D.1+13!\SS.$,%',L!X(/(+1S25!H+19:"O7!Z.)5![_!b//$(!"7!D_YY4_a[5!
[aD5!
V6H8!M9:"OG5!B>6C!\S%'.,!"[A!?.$,%13!'*D)(*(,%+%'.,!/$**+135!V6H85!F$(%%$!9O5_59:"O5!
H+1&2+*!H'S2())(!M9:"[G5!H$)%')+%(1+)!+;-+,S(!D1'S',L!+L1((*(,%/!44!+!*$)%']+S(%(;!+DD1.+S2!%.!
+!L).Q+)!S.,$,;1$*I!\$/%1+)'+,!#+c!g.1$*5!Z.)5!9P!b//$(![7!D_aa4Y995!9_D5!
H+1%','!T+,!M9:"YG5!#2(!.D%'*+)!].S$/!.]!%1+,/](1!D1'S(/A!D1(4%+c!D1.]'%+Q')'%3!-(1/$/!%+c!*','*'h+4
%'.,5!X(-'(W!.]!\SS.$,%',L!C%$;'(/5!Z.)5!9:!b//$(!97!DPNN4PaP5![[D5!
H+h$1!=1)3!M9:"NG5!#1+,/](1!D1'S',L!S2+))(,L(/!',!%2(!S).$;5!B./%.,!?.))(L(!F+W!X(-'(W5!m:"N"4
NYPOn!-.)AYO!'//A9!/AN_[!
H$;+*Q'!X+*!<+!6$S&!T.,+/!M9:"NG5!!\!8).Q+)!Z+)$(!?2+',!\,+)3/'/!.]!%2(!kX(L'.,+)!C%1+%(L3k!6(14
/D(S%'-(5!T.$1,+)!.]!H+,+L(*(,%!C%$;'(/5!Z.)5!Y[!b//$(!N7!D":ON4":a[5!"PD5!
=>?@!M9:":G5!#1+,/](1!61'S',L!8$';()',(/!].1!H$)%',+%'.,+)!>,%(1D1'/(/!+,;!#+c!
9[!
!
\;*','/%1+%'.,5!=>?@!
=>?@M9:"Y+G5!>cD)+,+%.13!C%+%(*(,%7!=>?@o89:!B+/(!>1./'.,!+,;!61.]'%!C2']%',L!61.<(S%7!=>?@5!
=>?@!M9:"YQG5!\)'L,',L!#1+,/](1!61'S',L!=$%S.*(/!W'%2!Z+)$(!?1(+%'.,7!\S%'.,/!P4":!4!9:"Y!g',+)!
X(D.1%/7!=>?@o89:!B+/(!>1./'.,!+,;!61.]'%!C2']%',L!61.<(S%7!=>?@!6$Q)'/2',L7!6+1'/5!
=>?@!M9:"YSG5!#1+,/](1!61'S',L!@.S$*(,%+%'.,!+,;!?.$,%134Q34?.$,%13!X(D.1%',L7!\S%'.,!"[!4!
9:"Y!g',+)!X(D.1%7!=>?@o89:!B+/(!>1./'.,!+,;!61.]'%!C2']%',L!61.<(S%7!=>?@!6$Q)'/2',L7!6+1'/5!
C+$,;(1/4CS.%%!H.))3!M9:"YG5!C$Q/%'%$%'.,!+S1.//!*(%2.;/!.]!D1.]'%!/2']%',L5!R+%'.,+)!#+c!T.$1,+)5!
Z.)5!NP!b//$(!_7!D":aa4"""a5!9"D5!
CS2.(,(Q.1,!g1+,&!M9:"_G5!=D(1+%'.,+)!#6A!l2(,!%+c!]$,S%'.,!*((%/!]',+,S(!]$,S%'.,5!b,%(1,+4
%'.,+)!#+c!X(-'(W5!Z.)5!9Y!b//$(![7!D_4_5!"D5!
C%1.Q()!?+1.)',(!M9:"NG5!g',+)!8$';+,S(!.,!#1+,/](1!61'S',L!X()(+/(;!Q3!%2(!=>?@5!T.$1,+)!.]!?.14
D.1+%(!\SS.$,%',L!J!g',+,S(5!Z.)5!9O!b//$(![7!DaO4aa5![D5!
#+'D+)((,*0&'!T+,'!<+!b&02('*.!C(DD.!M9:"[G5!=,!%2(!S.,-(1L(,S(!.]!*+,+L(*(,%!+SS.$,%',L!+,;!
]',+,S'+)!+SS.$,%',L!j!%2(!1.)(!.]!',].1*+%'.,!%(S2,.).L3!',!+SS.$,%',L!S2+,L(5!b,%(1,+%'.,+)!
T.$1,+)!.]!\SS.$,%',L!b,].1*+%'.,!C3/%(*/5!Z.)5!"_!b//$(!_7!D[9"4[_P5!9PD5!
#+3).1!81+,%)(37!X'S2+1;/.,!81+,%!<+!F+,'/!X.*+,!M9:"YG5!!H$)%',+%'.,+)'%37!#+c!`+-(,/7!b,%+,L'Q)(!
\//(%/7!+,;!#1+,/](1!61'S',L!\LL1(//'-(,(//A!\,!>*D'1'S+)!\,+)3/'/5!T.$1,+)!.]!b,%(1,+%'.,+)!\S4
S.$,%',L!X(/(+1S25!Z.)5!"_!b//$(!"7!D9Y4YO5![[D5!
!
!
